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　日本育英会債第一回債は発行金額 100 億円，期間 10 年，発行利率 1.59％，対国債スプレッド＋
23bpとして 2001年 12月に発行されている。対国債スプレッド＋23bpというのは，国債より 0.23％
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高い利率で発行されているということである。条件決定日は平成 13 年 11 月 20 日である。発行条





本学生支援債券（財投機関債）を通して対国債スプレッドの推移をみると，平成 21 年（2009 年）
1 月 28 日に条件決定した第 15 回債（発行金額 300 億円・期間 2 年・発行利率 0.78％）が＋37bp
ということはあっても，概ね低下して直近では第 36 回債（平成 26 年 8 月 27 日条件決定・発行金
額 500 億円・期間 2年・発行利率 0.111％）は，＋4bp であり，国債より 0.04％利率を上乗せする
だけで発行できている。
　こうした信用リスクの低さはインターバンク市場でも同様である。金融市場からの短期借入金は
平成 19 年 4 月 23 日に入札が実施され，その時の借入条件は借入金額 238 億 4200 万円に対して応
札金額 1188 億 4200 万円・応札倍率 4.98 倍・利率 0.66417％・借入日平成 19 年（2007 年）5月 14 日・
満期日平成 19 年 8 月 8 日というもので，スプレッドは 0.01％というものである。ここでのスプレッ
ドは金融機関同士の取引から成立した平均借入金利からの上乗せ金利を指す。具体的には，全国銀
行協会（全銀協）が発表している日本円TIBORが基準金利となる（7）。




　直近でみると，入札日平成 25 年 4 月 25 日・借入金額 465 億円・応札金額 4533 億円・応札倍率 9.75















　格付投資情報センターは，第一回日本育英会債（2001 年 11 月 20 日）のAA－を 2005 年 4 月
25 日にAAに引き上げてから現在に至るまでAA格付けを維持している。日本格付研究所は第二
回日本育英会債（2002 年 10 月 15 日）からの格付けであるが，2002 年 9 月 27 日に予備格付けを実
施しておりAA＋として，直近の 2015 年 1 月 27 日発行の第 38 回日本学生支援債券まで変更して
いない。この安定して高い格付け状況は，財投機関という性格による。






































































いては，約 38 万人の学生生徒に，総額 925 億円の奨学金を貸与する予定です。」と事業規模の拡大
を指摘している。ここから現下の奨学事業の問題点を次のように指摘している。
　「（1）56 年度の事業規模は，53～55 年度の間の改善の学年進行のため 100 億円以上にのぼる当然
増が見込まれます。現下の厳しい財政事情からみて，このように多額の当然増が見込まれる間は，
従来のような貸与月額の引上げや貸与人員の増員を行うことは極めて困難です。「55 → 56 年度当
然増」として 108 億円を試算して，その内訳として「55 年度改定分 18 億円」「54 年度改定分 59 億







究職についた場合の奨学金の返還が免除される特別免除制度，いわゆる免除職は 1998 年と 2004 年
に段階的に廃止されている。



































































































助成論文集』16 号，財団法人ゆうちょ財団，2008 年，pp. 43―64。
⑵　文部省大学局『第百一回国会（特別会）日本育英会法案答弁資料』1984 年 2 月。
⑶　中村隆英『昭和史（下）』東洋経済新報社（KINDLE版）2012.09.01．「鈴木内閣と臨時行政調査会」
位置No. 4729 中 3966。
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Structural reforms and transformation of scholarships (Part I):




　 The Japan Scholarship Foundation Law was amended in 1984 to become a federal bond-issu-
ing authority.  As a result, it began to accept Fiscal Investment and Loan Program funds.  At 
the same time, the scholarship was changed so that they could bear interest, and thus the pro-
gram became a more significant financial institution.  The first public offering of Japan Scholar-
ship Foundation bonds was made in December 2001.  The Japan Scholarship Foundation has 
now been taken off the market so as to lower the credit risk.  It was necessary to reduce the 
costs of funding the Japan Scholarship Foundation, so delinquent loans have been repaid and, 
due to tight economic conditions, debt collection is being stringently enforced.
Key words: Japan Scholarship Foundation, The Fiscal Investment and Loan Program, bond-
issuing, the introduction of scholarship interest charges, Debt Collection
